JBS

Resultados positivos em todas as unidades de negdci

o

Os objetivos tracados pela JBS para 2013 foram alcancados. O compromisso da
administragcdo em aprimorar indicadores financeiros, melhorar perfil da divida e
fortalecer a geracdo de caixa, resultaram em um Ebitda 39% maior que o do ano de
2012 e redugdo da alavancagem em 0,3x T/T, mesmo apds a compra da Seara.
Porém, no ultimo trimestre, pesou negativamente a queda de 36% T/T no lucro
liquido, impactada por despesas administrativas, com vendas, e, principalmente, por
despesas financeiras com variagdo cambial mais elevadas e outras advindas do
processo de aquisi¢do da Seara.

Consolidado. A receita liquida totalizou R$ 27,2 bilhdes no 4T13, o que representou
alta de 12,4% em relacao trimestre anterior e alta de 24,6% em relacdo ao mesmo
periodo de 2012. Esse avanco € resultado da combinagdo de maiores volumes
comercializados e elevagdo nos precos das carnes, considerando também o
desempenho das operagdes de aves, que inclui a Seara. Assim, o Ebitda totalizou
R$ 1,8 bilh&o (+60,0% A/A e +9,6% T/T).

China impulsiona demanda nas operacdes da unidade B
aumento de 58,9% A/A em importagfes da JBS Australia, a China contribuiu para
um incremento no volume exportado de 10,4% em relagdo ao 4T12, compensando
assim o menor volume vendido no mercado doméstico (-7,2% A/A), devido aos
desafios enfrentados, principalmente, na oferta de matéria prima. No 4T13, a divisdo
apresentou receita liquida de US$ 4,8 bilhdes (+2,6% T/T) e fechou o ano com
Ebitda de US$ 375,8 milhdes, registrando aumento de 67,9% A/A e margem de 2%.

Ano de continua recuperacéo para Pilgrim’s.
liguida menor em 4,5% quando comparado ao 3T13, no acumulado do ano, a
unidade teve receita liquida de US$ 8,4 bilhdes (+3,6% A/A), influenciada pelo
aumento dos volumes vendidos nos EUA e México e elevagdo nos precos. O cendrio
de oferta mais restrita e demanda crescente, aliada a reducdo de custos com
alimentacdo de aves, fretes e armazenamento, resultou em um Ebitda ajustado de
US$ 805,9 milhdes, aumento de 100,2% A/A, com margem de 9,6% (+ 4,6 p.p.), 0
gue demonstra ganho de eficiéncia operacional consideravel no ano.

ovinos JBS USA. Com

Apesar de ter apresentado receita

JBS Mercosul tem ROL 74,6% superior apos consolidaca
4T13, a JBS apresentou resultado da JBS Foods, que considera a Seara e a JBS
Aves no Brasil, incorporado a unidade de bovinos no Mercosul. Assim, a receita
liguida somou R$ 9,2 bilhdes, um incremento de 74,6% em relacdo ao 4T12 e
48,1% T/T. A performance das operag¢bes de bovinos no Brasil e a demanda do
mercado externo, somados ao incremento na distribuicdo direta e da base de
clientes, proporcionaram um Ebitda de R$ 919,7 milhdes (+38,3% A/A), com

margem de 10,0%.

o com JBS Foods. No

Perspectivas. Acreditamos que a JBS vai continuar capturando sinergias das
aquisicdes realizadas durante o ano de 2014, o que vai contribuir para resultados
cada vez mais sélidos e geragao de caixa positiva. A crescente demanda por carne e
seu posicionamento estratégico favorecem a empresa no ganho de margens. De
acordo com o management da companhia, o resultado da Seara, que a partir do
préximo trimestre passa a ser detalhado na unidade JBS Foods, sera uma surpresa

positiva, com indicacdo de margem ja acima de 6%. Estamos revisando

recomendacéo e preco alvo para dezembro de 2014.
R$ milhdes 4713 AIA T 2013 AA
Receita Liquida 27.222,2 24,6% 12,4% 92.902,8 22,7%
Lucro Bruto 3.731,9 52,9% 19,3% 11.846,7 36,3%
Margem Bruta (%) 13,7% 2,5 p.p. 0,79 p.p. 12,8% 1,3 p.p.
SG&A 2.504,1 45,3% 29,8% 7.782,3 31,1%
SG&A / ROL (%) 9,2% 1,3 p.p. 1,24 p.p. 8,4% 0,5 p.p.
EBITDA 1.873,5 60,0% 9,6% 6.130,3 39,0%
Margem EBITDA (%) 6,9% 1,5 p.p. -0,18 p.p. 6,6% 0,8 p.p.
Lucro Liquido 140,7 111,9% -36,0% 926,9 28,9%
Margem Liquida (%) 0,5% 0,2 p.p. -0,4 p.p. 1,00% 0,05 p.p.

Fonte: JBS e BB Investimentos
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Suinos JBS USA. A reducao no nimero de animais abatidos impactaram os volumes de venda da
unidade no mercado interno (-8,6% A/A) e externo (-22,2% A/A). No entanto, a elevacdo dos
precos nos mercados contrabalangou os volumes e, no acumulado do ano, proporcionou uma
receita de US$ 3,5 bilhdes, estavel em relagdo ao ano anterior, e Ebitda de US$ 227,6 milhdes,

com margem de 6,5% (+1,1 p.p. A/A).

Endividamento. A divida liquida da JBS cresceu 6,0% em relacdo ao trimestre anterior, e
encerrou 0 ano em R$ 23,7 bilh6es. Mesmo com aquisicéo relevante e forte depreciacdo do real, a
relagdo da divida liquida com Ebitda LTM foi reduzida para 3,7x, refletindo melhoras na gestédo do

capital de giro e aumento da eficiéncia operacional.

Endividamento (R$ milhdes) 4713 AIA TIT

Divida Bruta 32.761,3 59,9% 8,3%

Divida Liquida 23.748,2 57,2% 6,0%

Divida Liquida / EBITDA 3,70x 0,27 x -0,3 x

JBS USA Bovinos (US$ milhdes) 4713 AIA TIT 2013 AIA
Receita Liquida 4.809,8 -1,0% 2,6% 18.621,1 6,5%
Animais Processados 2.315,5 1,4% -3,0% 9.308,9 10,8%
Ebitda 113,9 10,3% -9,1% 375,8 67,8%
Margem EBITDA 2,4% 0,3 p.p. -0,3p.p. 2,0% 0,7 p.p.
Volume (mil ton) MI 912,1 -7,2% 3,2% 3.540,6 -0,2%
Volume (mil ton) ME 3241 10,4% 2,8% 1.180,8 9,4%
Receita Liquida Ml 3.429,8 -3,7% 2,3% 13.500,2 4,3%
Receita Liquida ME 1.380,1 6,7% 3,3% 5.121,0 13,0%
Preco Médio (US$/Kg) MI 3,76 3,9% -1,1% 3,81 4,4%
Preco Médio (US$/Kg) ME 4,26 -3,4% 0,5% 4,34 3,3%
JBS USA Suinos (US$ milhdes) 4713 AIA TIT 2013 AIA
Receita Liquida 904,9 -5,3% 0,2% 3.518,7 0,5%
Animais Processados 3.581,4 -8,8% 9,4% 13.559,5 -0,9%
Ebitda 86,3 102,1% 97,0% 227,6 21,0%
Margem EBITDA 9,5% 5,0 p.p. 4,7 p.p. 6,5% 1,1 p.p.
Volume (mil ton) Ml 308,9 -8,6% 7,8% 1.190,7 -1,6%
Volume (mil ton) ME 60,3 -22,3% 9,8% 226,3 -15,6%
Receita Liquida MI 759,6 -1,9% -0,8% 2.962,3 2,9%
Receita Liquida ME 1453 -19,6% 5,4% 556,4 -10,7%
Preco Médio (US$/Kg) MI 2,46 7,4% -7,9% 2,49 4,6%
Preco Médio (US$/Kg) ME 2,41 3,4% -4,0% 2,46 6,0%
JBS USA Frango Pilgrim's (US$ mm) 4T13 AIA TIT 2013 AIA
Receita Liquida 2.047,3 -6,5% -4,5% 8.411,1 3,6%
Ebitda Ajustado 197,2 192,6% -12,8% 805,9 100,2%
Margem Ebitda 9,6% 6,5 p.p. -1,0 p.p. 9,6% 4,6 p.p.

Fonte: JBS e BB Investimentos
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JBS Mercosul (R$ milhdes)
Receita Liquida
Animais Processados
Ebitda
Margem Ebitda
Mercado Domeéstico (R$ milhdes)
Receita Liquida
Carne in Natura
Industrializado
Outros
Volume (mil ton)
Carne in Natura
Industrializado
Outros
Prego Médio (R$/Kg)
Carne in Natura
Industrializado
Outros
Mercado Exportacédo (R$ milhdes)
Receita Liquida
Carne in Natura
Industrializado
Outros
Volume (mil ton)
Carne in Natura
Industrializado
Outros
Preco Médio (R$/Kg)
Carne in Natura
Industrializado

Outros

4T13
9.203,7
2.362,6

919,7

10,0%

4.527,9
2.752,0
659,8
1.116,1
808,7
382,1
112,6
314,0

7,20
5,86
3,55

4.675,8
3.376,2
458,3
841,2
586,9
496,6
28,5
61,8

6,80
16,10
13,61

AA
74,6%
11,8%
38,3%

-2,6 p.p.

49,3%
18,9%
124,6%
162,4%
44,0%
10,7%
120,8%
89,6%

7,3%
1,7%
38,1%

109,1%
101,1%
111,9%
146,6%
131,0%
129,4%
48,4%
237,7%

-12,3%
43,0%
-26,9%

TT
48,1%
-4,2%
33,8%

-1,10 p.p.

26,7%
1,0%
77,1%
133,5%
24,3%
-5,0%
93,5%
65,0%

6,2%
-8,4%
41,4%

77,1%
74,8%
75,0%
88,2%
80,4%
78,1%
37,0%
140,5%

-1,9%
28,1%
-21,9%

2013 AA
25.820,5 43,3%
9.391,5 18,0%
2.712,4 9,8%
10,5% -32p.p.
14.118,9 29,5%
10.048,7 25,1%
1.683,5 79,4%
2.386,6 23,5%
2.627,6 18,3%
1.488,9 18,8%
201,3 66,5%
847,3 7,0%
6,75 5,3%
5,78 7,8%
2,82 15,6%
11.701,7 64,6%
8.548,4 70,3%
1.094,9 39,5%
2.058,3 58,1%
1.438,7 79,9%
1.223,0 86,2%
88,4 27,7%
127,3 72,7%
6,99 -8,6%
12,38 9,2%
16,17 -8,4%

Fonte: JBS e BB Investimentos
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Informagdes Relevantes

Este relatério foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informag8es e opinides aqui contidas foram
consolidadas ou elaboradas com base em informag8es obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé.
Entretanto, o BB-BI ndo declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais,
precisas, completas ou corretas. Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de
nossos analistas e podem ser alternadas a qualquer momento sem aviso prévio, em fungdo de mudancas que
possam afetar as projegfes da empresa. Este material tem por finalidade apenas informar e servir com
instrumento que auxilie a tomada de decisédo de investimento. Ndo é, e ndo deve ser interpretado como uma
oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros. E vedada a reprodugdo, distribuicdo ou publicagdo deste material, integral ou
parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - AinstituicAo pode ser remunerada por servi¢os prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s)

analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando 0 mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser
remunerado por servigos prestados ou possuir relagbes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste
relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresag(s).

2 - A instituicdo pode possuir participag8o acionéria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social
da(s) empresa(s) analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobiliarios da empresa(s) no
mercado; o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou
superior a 1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores
mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informagdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracdo deste relatério (“Analistas
de investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendacgdes contidas neste refletem exclusivamente suas opinifes pessoais sobre a companhia e seus
valores mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao BB-Banco de
Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneracdo € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneragdo adicional por servicos prestados para o emissor objeto do relatério de andlise ou pessoas a ele
ligadas.

Itens
3 4 5

Analistas

Nataniel Cezimbra
Luciana de Carvalho

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome
proprio ou de terceiros, a¢des e/ou outros valores mobiliarios de emisséo das companhias objeto de sua andlise.

4 — Os analistas de investimento, seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer
interesse financeiro em relagéo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatdrio.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do
relatorio de anélise.
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